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い．さらに，Lettau, Ludvigson and Wachter[2008]はマクロ経済リスクと株式市場との関係性
をモデルにより明らかにしただけに留まっており，資産評価モデルがポートフォリオ戦略とし
て有用であるかを確認してない．本研究の目的は，第一に，先行研究の資産評価モデルを
用いて，マクロ経済リスクが日本株式市場のダイナミクスを説明できるか検討し，さらに先行
研究では取り扱われていない個別株式のベータリスクとマクロ経済リスクの関係性を新たに
モデル化することを試みる．第二に，資産評価モデルに基づくポートフォリオ戦略が市場ベ
ンチマークを超えるパフォーマンスを得られるかについても検証する． 
分析結果から，先行研究の資産評価モデルは日本株式市場の動向を説明可能であり，
また本研究で提案したモデルを用いてマクロ経済リスクの観点から個別株式のベータリスク
を説明することができた．さらには，資産評価モデルに基づくポートフォリオ戦略はロ
ング，ショートの両方において，市場ベンチマークを大きく上回るパフォーマンスを示
し，ポートフォリオ戦略としての有用性を確認することができた． 
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